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Els canvis necessaris en la politica monetaria espanyola(*)
Antonio Argandona(**)
Cap el 1972 el Banc d'Espanya va posar en marxa un nou esquema d'elaboracio i implementacio
de la politica monetaria. El resultat va ser un maneig modern i eficient de les magnitude monetaries,
al nivell dell millors banes centrals del mon, el que dona idea de la qualitat tecnica de ('equip que estudia,
planeja i executa aquesta politica. Durant els anys seguents continua millorant aquell esquema i adaptant
els instruments a les necessitats canviants de 1'entorn national i international.
Potser per tot aixo, la politica monetaria espanyola ha estat ben acceptada i pot criticada; en tot
cas, s'han censurat questions properes a ella, corn Ia quantia i finan4ament del deficit o el grau de depreciacio
desitjable de la pesseta. Queda pendent, doncs, un debat mes profund sobre la politica monetaria
espanyola( I ).
L'objecte d'aquest article es contribuir a aquest debat, formulant algunes critiques a la politica
desenvolupada en els darrers anys i fent suggerencies sobre com millorar-Ia(2). Evitare entrar en arguments
doctrinals, donat que el Banc d'Espanya soste precisament que el seu plantejament es pragmatic.
La politica monetaria en vigor
La politica monetaria posada en practica a principis de la decada dell setanta es una politica
bietapica(3). Per aconseguir els fins ultims de la polftica economica -estabilitat de preus, creixement
economic, estabilitat canviaria, etc.-, I'autoritat monetaria fixa, en una primera etapa, un objectiu intermedi,
en forma d'una banda de taxes de creixement d'un agregat monetari -les disponibilitats liquides o M3,
fins el 1983, i els actius liquids en mans del public, M4 o ALP, des de llavors-(4). Es suposa que aquest
agregat esta connectat properament amb aquells objectius Oltims, de manera que la consecucio de l'objectiu
intermedi ofereix certes garanties de que aquells es podran aconseguir (amb retard).
La segona etapa consisteix en definir la senda temporal que haura de descriure una variable operativa
o instrumental, el control de la qual es mes rapid i assequible pel bane central, de manera que permeti
assolir l'evolucio desitjada de la variable objectiu intermedi. La variable operativa utilitzada a Espanya
son els actius de caixa del sistema bancari.
D'acord amb I'experiencia acumulada en aquests tres lustres, aquest disseny de la politica monetaria
sembla satisfactori. L'objectiu intermedi s'assoleix amb suficient precisio en un termini raonable -un
(*)Text ampliat de la conferencia pronunciada a la Societat Catalana d'Economia el 12 de maig del 1987. Vull manifestar
el meu agraiment a la Junta Directiva de la Societat per la seva invitacio i als assistents a la conferencia per les
seves interessants observations i comentaris. La responsabilitat, com es Logic, continua essent nomes meva.
(**)Catedratic de Teoria Econamica. Unirersitat de Barcelona. Professor Extraordinari, IESE. Unh'ersitatde Navarra.
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Irinic'tre, aprovimadvncnt-. I el di,ucnV do la politica numclaria i ek instrumrntti disponihle^ han 1)(11110"
una cunduccio d'ella clue, segons el Banc d'Espanya, es luau i ordenada, encara que no senzilla.
Pero... no tot son Hums en aquest quadre. La taxa de creixement de la variable definida corn objectiu
intermedi ha variat molt, amb oscil.lacions que, encara que eren d'esperar, semblen excessives(5) Ws
important encara, la quantitat de diner i els tipus d'interes han mostrat un perfil temporal relativament
prociclic, de manera que no nomes no han contribuit a moderar les oscil.lacions cojunturals de I'economia,
ni han estat neutrals (com hagues ocorregut de seguir la regla de creixement constant de la quantitat de
diners), sing que han estat desestabilitzadors. Finalment els costos socials del proces de control monetari
han estat elevats; per exemple, un coeficient de caixa alt, d'ampli contingut i extes a nombroses institucions
ha distorsionat l'assignaci6 de recursos i I'eficiencia del sistema financer -si be aquests defectes es poden
atribuir mes al deficit public i al seu finanrsament que a la politica monetaria propiament dita-. I els
aconteixements del primer quadrimestre del 1987 no fan sing confirmar tot aix6(6).
Els fins de la politica monetaria espanvola (7)
Ids manuals d'economia solen atribuir a la politica monetaria la creaci6 d'un mare estable pel
desenvolupament ordenat de I'activitat economica, que es manifesta en tres ambits possibles: 1'estabilitat
del nivell de preus, la de les variables reals i la dels mercats monetaris.
Estabilitat de preus
A la vista dels deficients resultats de la politica de rendes, avui s'acostuma a atribuir a la politica
monetaria gairebe tota la tasca de reduir la inflacio -i mantenir-la despres a un nivell baix-(8). Es tracta
d'un objectiu a Ilarg termini, perque la relacio causal del diner sobre els preus to Iloc lentament(9). Per
aixo, el Banc d'Espanya suposa que un creixement excessiu de la quantitat de diner, si es de curta durada,
no tindra efectes importants sobre la rasa d'intlaci6 (encara que pot alimentar les expectatives d'una inflacio
futura tries alta). Es pot concloure, doncs, que la millor manera d'aconseguir una relativa estabilitat de
preus es un creixement reduit, regular, sostingut, anunciat i complert de la quantitat de diner.
Diner i activitat econdnrira
L'acord es molt menor quan es tracta de dilucidar la capacitat de la politica monetaria per intluir
de manera sostinguda i suficient sobre les variables reals -producci6, ocupaci6, inversi6, etc.-, sense causar
problemes mes grans en altres ambits. L'enfocament activista de la politica monetaria preten que aquesta
actui contraciclicament, de manera expansiva en les fases de recessi6 i contractiva en les d'auge. Els
partidaris d'una politica no activista consideren que les possibilitats d'assolir una bona "sintonia" en les
variables reals mitjanyant el rnaneig monetari son reduides, i els seus costos elevats; d'aqui que pretereixen
evitar nous factors d'inestabilitat deguds a una manipulaci6 incorrecte de les variables monetaries(10).
EI mecanisme a traves del qual les magnituds monetaries incideixen sobre la producci6 i l'ocupaci6,
passa, principalment, a traves de trey canals. El primer, la dotaci6 (racionament) del credit, es cada cop
menys important, per I'amplitud dell mercats financers, ('augment de la competitivitat i la multiplicaci6
dels instruments, operacions i mercats ipero pot ser important en moments de tensi6 en els mercats
monetaria, donat que el volum de credit es, a curt termini, Poe sensible al seu cost, corn s'ha posat de
manifest en els primers mesos del 1987). Els altres dos canals son les variacions dell tipus d'interes i
lets tipus de canvi. Donatque el Banc d'Espanya no utilitza explicitament el tipus de canvi corn a mecanisme
de transmissi6 de les sever actuations, ens limitarem a contemplar I'acci6 de la politica monetaria sobre
els tipus d'interes (en aixo coincideix amb I'objectiu de reduir el cost del finan4ament del sector public).
La transmissi6 dels efectes de la politica monetaria es produeix aixi: un canvi en la quantitat de
diner trenca I'equilibri de la cartera dell particulars, empreses i entitats financeres, portant a un proces
(IC substitucio d'actius que altera els seus preus i rendibilitats -aixo es, els tipus d'interes-, fins que,
finalment, aquests afecten a les variables reals: producci6, inversi6, consum, oferta i demanda d'ocupaci6,
etc.( I I ).
El proces, pero, no es senzill in Ii manquen dificultats. Cada actin to el seu propi tipus d'interes,
les variacions del qual dependran principalment de les relations de substitucio entre actius. Per exemple,
el tipus d'interes interbancari sol moure's amb rues rapidesa que el d'altres mercats, perque els canvis
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monetaria afecten, en primer Iloc, a les entitats financeres, cis proces.os d'ajustamcnt de les quals sun
rues rapids que els del public en general.
A mes, els ulteriors canvis en les variables finals -preus, produccio, etc.- alteren tambe la demanda
de diner, portant a noves modificacions en la composicio de carteres i en els tipus d'interes, ara en sentit
contrari i amb un retard temporal poc conegut i no constant(12).
Tot aixo implica que la precisio que es pot aconseguir en el maneig dels tipus d'interes mitjancant
la politica es reduida, no nomes en la quantia dels efectes, sing tambe en el seu desenvolupament temporal,
i fins i tot en el signe.
F/ desenvolupament ordenat dell mercats monetaris
Aquest tercer fi especffic de la politica monetaria to diverses manifestacions. En el pla intern, la
rues obvia es evitar les crisis de liquiditat bancaria, pero s'exten tambe a la reduccio de les oscil.lacions
del tipus ('interes. I en el pla extern abasta la gestio dels tipus de canvi, de manera que es mantingui
la competilivitat de la pesseta, a mig termini, i l'estabilitat dels tipus de canvi, a curt) 13).
Cum tracta d'aconseguir aquests objectius la politica monetaria espanyola? Des de finals dell anys
setanta, la reduccio de Ia inflacio es el seu objectiu principal. Subordinat a ell, es preten incidir sobre
les variables reals: el rellan4ament de I'activitat economica (o la seva contencio, a principis del 1987)
i/o la reduccio dels tipus d'interes. Finalment, el desenvolupament ordenat dels mercats monetaris es
manifests en la frequent intervencio del Banc d'Espanya per suavitzar els tipus del mercat interbancari
(i els tipus de canvi).
Tot aixo esta molt be en teoria, pero com es pot aconseguir? Perque Tinbergen feia notar, ja fa
anys, que calen tants instruments independents com objectius de politica hi hagi( 14). 1 la politica monetaria
disposa nomes d'un instrument( 15), ja que, fixada la quantitat de diner, el tipus d'interes queda determinat
per ella, o viceversa(16). El que el nostre bane central intenta, en aquestes condicions, es jugar amb cis
terminis( 17).
Aixi domes, I'autoritat monetaria persegueix, a llarg termini -posem d'un trimestre a un any- la reduccio
de la taxa d'intlacio. Per aixo, estableix com objectiu intermedi una bandy de creixement dels ALP, de
manera que resulti compatible amb el creixement estimat del producte interior brut i amb els canvis esperats
en la demanda de diners, i aixi s'assoleix la tasa d'inflacio desitjada(18).
En cl mig termini -d'un a tres mesos, aproximadament, el Banc d'Espanya persegueix taxes mes
altes de creixement dels ALP, dins de la banda -o fins i tot fora d'ella-, quan tracta de rellan4ar I'economia
i reduir cis tipus d'interes, i taxes menors quan 1'excessiva acceleracio monetaria posa en perill I'estabilitat
dels preus, de la balan4a de pagaments o del tipus de canvi.
Finalment, en el curt termini -d'un dia a un mes-, el bane emissor provoca creixements rues o menys
elevats i sostinguts respecte de la senda desitjada d'actius de caixa, per suavitzar els tipus d'interes del
mercat interbancari(19).
Ara be, es possible utilitzar un sol instrument per aconseguir Tres objectius diferents, sovint
contraposats, contant nomes amb el desenvolupament temporal dels sews efectes? La resposta es, segons
el meu parer, negativa.
Els resultat .s de l'accio per reduir els tipus d'interes
L'autoritat monetaria, com ja hem apuntat, provoca creixements mes o menys alts dels actius de
caixa, per a induir els canvis desitjats en els tipus d'interes. Com que actua en el segment mes liquid
del mercat, cis tipus a que pot afectar son els del mercat interbancari. Pero el seu objectiu es reduir cis
tipus a terminis mes Ilargs, principalment els dell actius (i passius) de les entitats financeres. Ara be,
una expansio monetaria transitoria no provocara canvis sensibles en els tipus a Ilarg termini, que son
els que influeixen en les decisions privades de despesa(20).
Aixo vol dir que el Banc d'Espanya pot, com a molt, reduir transitoriament els tipus interbancaris
a curt, amh 1'esperanya de que, malgrat tractar-se d'un fenomen transitori -i conegut com a tal-, es redueixin
cis tipus a terminis mes Ilargs, sense provocar revisions it al4a de la taxa d'intlaci6 esperada, i de manera
que la demanda agregada augmenti rapida i sostingudament, perque pugui retornar aviat a la part central
o inferior de la handa d'objectius -a fi de no posar en peril) la meta d'inflacio desitjada-, sense que aquesta
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IcIativa coil tracctoi nHmetaria porti a Hour augments dell opus d'interCs, ni;ilgrat Ia major (Irn) anda dr
credit que s'estara produint. Ja es veu que tot aixo to molt de bons desitjos o de joc d'atzar.
El que ha passat, de fet, en els anys recents es que el Banc d'Espanya ha provocat creixements
per exces, desplagant-se a la part superior de la Banda d'objectius, o fins i tot fora d'ella, fins que, al
poc temps, el deteriorament de la balanga de pagaments, del canvi de la pesseta o de la taxa d'inflaci6
han obligat a una nova contracci6, per a no incomplir I'objectiu a Ilarg termini, que es la moderaci6
de Ia inflaci6.
El resultat ha estat una politica monetaria sincopada, irregular, en que les expansions excessives
poden haver retardat la producci6 de les expectatives d'intlaci6, contribuint aixi a uns tipus d'interes
mes elevats del que s'hagues pogut aconseguir amb una politica mes luau. En tot cas, el prompte retorn
a la part baixa de la Banda d'objectius ha confirmat el caracter transitori d'aquestes expansions, exigint
creixements monetaris mes agressius en el futur, per aconseguir Ileugeres reduccions en els tipus d'interes.
Ara he, si aixo es aixi, per clue s'ha intentat, una i altra vegada, aquesta politica? No sembla que
sigui per ignorancia del Banc d'Espanya, que ha manifestat el seu escepticisme sobre els resultats
aconseguits amb ella. Potser calgui comptar amb la manta d'altres politiques aptes per al control de la
demanda a curt termini -principalinent la fiscal, bloquejada per I'elevat deficit i pels problemes creats
pel seu finangament-. Pero em sembla que el factor mes important es el proposit d'abaratir el deute public,
com es posa de manifest en els Informes del Banc d'Espanya-. Es tracta, pet-6, d'una politica d'efectes
dubtosos i alts costos i, probablement, contradict6ria(21).
El fenomen es, amb tot, mes general. Els tipus d'interes baixos redueixen la carrega financera, el
rise d'impagament i la incertesa dell deutors; per tant, ha d'haver una °demanda social" de tipus baixos,
representada pels deutors, publics i privats, i recolzada per les entitats financeres, que veuen reduit el
rendiment dels seus actius, pero tambe el cost dels seus passius, alhora que disminueixen el seu rise,
compartint-lo amb els seus clients de passiu.
El desenvolupament ordenat dels mercats financers
La intervenci6 del Banc d'Espanya per reduir la variabilitat dels tipus d'interes interbancaris s'ha
justificat argumentant que aquesta excessiva volatilitat provoca ineficiencies en els mercats monetaris,
eleva el risc (i els tipus d'interes) i obliga a les entitats financeres a acumulacions excessives de liquiditat,
posant en les sever mans un elevat potential d'expansi6 del credit i, per tant, fent problematic i dificil
el control monetari. Malgrat aixo, aquestes raons son molt discutibles. La variabilitat dels tipus a curt,
si es transitoria, no es transmet als tipus a Ilarg, ni afecta I'activitat economica. Les entitats que operen
en els mercats monetaris s6n, d'altra Banda, les mes preparades per a manejar els riscos derivats d'una
elevada variabilitat dels tipus d'interes. 11'eliminaci6 d'aquesta volatilitat imprimeix una major variaci6
als agregats monetaris(22) i dificulta el necessari ajustament dell tipus d'interes a mig i Ilarg termini(23).
Si aixo es aixi, per que interve el Banc d'Espanya per suavitzar els tipus d'interes? Les raons son
varies. Unes venen del costat de I"oferta", perque els funcionaris del Banc d'Espanya necessiten "fer
alguna cosa" (la major part de la feina diaria del bane central, pel que fa a control monetari, es justifica
per aquesta acci6)(24). Pero hi ha tambe una "demanda" d'aquesta intervenci6 per part dels banes, perque
d'aquesta manera el Banc d'Espanya -i el public- comparteixen amb ells aquest rise, alhora que I'autoritat
monetaria adquireix un cert "compromis" en el compte de resultats de les entitats financeres.
Corn ja vam dir, per corregir la variabilitat dell tipus d'interes, el Banc d'Espanya es separa de
la senda temporal desitjada del actius de caixa, per compensar amb una major o menor ofena les
pertorbacions erratiques i estacionals de la demanda dels actius esmentats, o les derivades de canvis en
la demanda de diner. Aixo suposa que l'oferta d'actius de caixa es, en conditions normals, relativament
elastica, que es produeixen separations -consentides i fins i tot provocades- respecte de la senda de
creixement tra4ada com tal objectiu, i que el retorn a aquesta senda acostuma a ser tent, quan per qualsevol
ra6 s'ha separat d'ella.
Els efectes d'aquesta conducta mereixen ser comentats. En primer Iloc, i tenint en compte que en
els anys recents el Banc d'Espanya ha procurat reduir els tipus d'interes, les actions per moderar la seva
variabilitat han impartit un biaix expansiu a la seva politica; i com que aixo entra en conflicte amb I'objectiu
it curt termini -la reducci6 de la intlaci6-, ha provocat, finalment, contraccions monetaries mes violentes
del que hagues estat desitjable.
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En segon Iloc, I'actuacio diaria del Banc d'Espanya ha alterat el comportament de les entitats
tinanceres, portani-les a desentendre's almenys d'una part de la seva gesti6 de liquidat -Ilevat de conditions
de restricci6 monetaria-, incrementant, paral.lelament, el protagonisme del banc emissor.
En tercer Iloc, ha alterat la interpretaci6 de la informaci6 disponible en els mercats financers. Ara,
cis tipus interbancaris porten els senyals rellevants per interpretar l'actitud de les autoritats a curt termini,
i els agregats monetaris -els ALP- les porten a llarg termini. En efecte, si el Banc d'Espanya modera
totes les pertorbacions exteriors sobre els tipus d'interes a curt termini, els canvis que tinguin floc en
ells es deuran exclusivament a la voluntat de l'autoritat monetaria; pel contrari, els canvis en els actius
de caixa o en els ALP recolliran totes aquelles pertorbacions, i els mantas significat per als participants
en el mercat. Pero a Ilarg termini passa el contrari: per aconseguir l'objectiu en termes d'inflacio, el Banc
d'Espanya ha d'aconseguir un creixernent determinat dels ALP, que passaran a jugar ara el paper central,
sent secundari el dels tipus d'interes. I aquest canvi de contingut informatiu dels indicadors al llarg del
temps genera ineficiencies en la seva interpretacio, porta a conflictes entre el seu contingut informatiu
i, probablement, obliga a 1'autoritat monetaria a accentuar la contracci6 dels ALP a Ilarg termini.
I aixo t6, per la seva banda, efectes negatius sobre el mecanisme de conducci6 de la politica monetaria.
La suavitzacio dels tipus d'interes i la perdua de significaci6 dels actius de caixa, en el curt termini,
obliguen a les autoritats de fixar-se en els primers com un indicador i fins i tot com variable operativa.
Pero els tipus d'interes no acompleixen he aquesta funci6, perque imprimeixen un biaix expansiu a la
politica monetaria, obliguen el Banc d'Espanya a validar les pertorbacions reals(25), porten a creixements
excessius en l'oferta d'actius de caixa i confereixen un biaix prociclic a la politica monetaria(26).
Finalment, aquesta manera d'actuar el banc emissor fa tries probable que les seves intervencions
siguin desestabilitzadores. Per compensar amb exit els canvis ocorreguts en la demanda de diner ha de
coneixer la naturalesa de les pertorbacions que es produeixin, el seu caracter permanent o transitori, i
la seva durada amb I'antelaci6 necessaria; a mes, ha de coneixer I'estructura de 1'economia -els parametres
del model i les seves propietats estocastiques-, tasca ja de per sF dificil, pero que es veu agreujada perque
aquests caracters no son invariables a la regla de politica(27). Per altra banda, ha de tenir en compte
el retard amb que les sever accions exerciran els seus efectes, i que, com s'ha dit abans, el tipus d'interes
experimentaran al Ilarg del temps moviments de diferent signe i quantia, amb retards no ben coneguts
ni constants.
El rise, doncs, d'una acci6 desestabilitzadora es gran. I. com he mostrat a altres Ilocs(28), la politica
monetaria ha resultat massa expansiva en certs periodes, obligant a contractions innecesariament brusques
en altres(29).
Els tipus de canvi
La politica de tipus de canvi ocupa un lloc residual dins la politica monetaria espanyola. En el mig
termini -fins alguns meson-, el Banc d'Espanya interv6 en els mercats de divises per evitar apreciacions
(o provocar depreciations), quan es tracta de millorar la capacitat competitiva a ]'exterior, i per aconseguir
I'efecte contrari quan intenta moderar les alces de preus. Aquestes accions provoquen variacions en les
reserves de divises, que son un factor de creaci6 de diner al pals i que, per tant, poden posar en perill
la consecucio dels objectius monetaris interns, rah per la qual el Banc d'Espanya sol esterilitzar-Ies. En
el m6s curt termini, el Banc d'Espanya interve en els mercats de canvis per evitar oscil.lacions excessives
dell tipus de canvi; aquestes actions tamb6 solen ser esterilitzades, encara que no instantaniament(30).
Respecte I'argumentaci6 anterior, el mercat de canvis ha actuat com restricci6 a la politica monetaria
interna: quan la pesseta estava ferma i la balanca de pagaments semblava sanejada, es permetien les
expansions monetaries esmentades, i quan I'especulaci6 contra la pesseta creixia, la politica es feia m6s
contractiva, d'acord amb I'ortodoxia.
No es pot parlor, doncs, d'un objectiu definit de la politica canviaria. En tot cas, s'ha tractat de
mantenir la competitivitat de les exportations, dintre d'uns marges amplis -i I'adopci6 del tipus de canvi
efectiu real de la pesseta com objectiu i indicador n'es una mostra-, de facilitar el desenvolupament de
la politica monetaria interior i, ocasionalment, de dur a terme accions especifiques (com facilitar la
devoluci6 del deute, els 1983-86, o frenar I'entrada especulativa de capitals, el 1987).
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La polilica monetaria desitjahle
En el que segueix fare algunes recomanacions sobre la politica monetaria desitjahle en un futur
proper, sense I'anim de ser exhaustiu.
1. Objectius darrers
La politica rnonetaria ha d'atendre, preferentment, I'estabilitat de preus, reduint primer i mantenint
despres en un nivel baix la taxa d'inflacio. Aquest es 1'objectiu reconegut per les nostres autoritats per
at Ilarg termini, i ha de ser mantingut.
Juntament amb aixo, s'han d'abandonar els intents d'utilitzar la politica monetaria de manera activista,
per reduir els tipus d'interes, a fi d'augmentar l'ocupacio i la produccio o abaratir el deute public. Son
aquestes unes tasques que la politica rnonetaria no pot aconseguir, Ilevat per casualitat, sense posar en
peril) I'estabilitat de preus i canvis (amb el rise, a mes, de que resulti una politica desestabilitzadora).
2. Objectiu intermigg
La politica monetaria ha de seguir fixant - se en un agregat monetari , no en un tipus d'intere s. Es
desitjahle que aquest agregat sigui menys ampli que els ALP -encara que la transicio cap a un altre objectiu
intermig pugui resultar dificil , sobretot si el deficit public segueix pesant fortament sobre el sistema
financer -( 3 I). En tot cas, no hi ha una resposta unica a la pregunta sobre quin hauria de ser ('agregat
objecte de control ( 32); tot fa pensar que hauria de tractar-se d'un actiu de menys cohertura, com M I
-efectiu mes diposits la vista - o M2 -Ml mes diposits d'estalvi -( 33), Pero no s'ha de descartar I'us de
la base monetaria o dell actius de caixa - el que suposaria abandonar la politica monetaria bietapica-.
En tot cas , l'objectiu hauria de fixar - se plurianyalment , per evitar la incertesa sobre la politica
monetaria futura ; i hauria de ser degudament anunciat i complert . Si es segueix expressant en forma de
banda , haurien d'explicitar- se les regles de moviment a Ilarg termini dins d ' ella -per exempie, la
convergencia cap a un valor central de la Banda-.
L'objectiu hauria de canviar - se nomes davant pertorhacions permanents , o davant I'evidencia de
canvis durables en els parametres rellevants ( 34). Tanmateix , hauria de contemplar - se la possihilitat
d'utilitzar el tipus de canvi com objectiu intermig , Si tinguessin Hoe pertorhacions externes d'envergadura,
amb el compromis de tornar a I'ohjectiu en termes d'un agregat quan les circumstancies ho permetessin.
En tot cas , es tracta d'aconseguir un creixement estable de Ia quantitat de diners, encara que aixo
no sigui garantia d ' estabilitat de preus , de produccio 0 ocupacio, ode tipus d'interes, que estaran solmesos
a pertorhacions no monetaries.
3. Variable operativa
La variable operative ha de ser, per raons ja esmentadcs, un agregat monetari, 1 no un tipus d'interes.
Els candidate son els actius de caixa i la base monetaria, i no hi ha raons a priori per preferir Fun a
I'altre(35). En tot cas I'ajust als canvis en aquesta variable 1'ha de portar el mercat, no el bane central.
Per aixo sembla preferible que la senda de la variable operativa es traci en termes no dcsestac ionalitzats(36).
Tanniateix, I'autoritat monetaria no hauria de corregir totes les pertorhacions errrtiques, estacionals
i de canvi en la demanda de diner(37). Aixo irnplica que I'ajustament hauria de pesar rites sobre els tipus
d'interes, que resultarien mes volatils que en el passat; pero ja hem fet notar que aixo no crearia problemes
importants, perque la variabilitat deis tipus a curt no es transmet als tipus a Ilarg, i perque els banes estan
en condicions d'emprar be aquest rise.
Obviament, aixo implicaria un canvi en el contingut informatiu dels indicadors. EIs tipus interbancaris
deixarien de ser rellevants, a curt termini, i els agregals monetaris ho serien a curt i a Ilarg, millorant
aixi la coherencia en els senyals(38).
4. Implencentaci6
La realitzacio de la politica monetaria aqui proposada vindria facilitada si s'adoptessin petits canvis
d'operativa per facilitar I'ajust sense costos importants. Aixi, el coeficient de caixa haura de ser de quantia
redulda i ahastar un nombre limitat d'actius(39). I els instruments hauran de ser precissos, de poca amplitud
i, per tant, amb reduits costos d'aplicacio.
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I^s podria reduir tanthe I'estacionalitat dc la denianda d'actius de caixa. que ara pertorha cis mercats
monetaris i justitica la intervencio de les autoritats . Per exemple, la distribucio de la data de compliment
del coeficient de caixa dintre de cada desena , de manera que aproximadament un deu per cent de les
entitats ho complfs cada dia, reduiria cons iderablement l'estacionalitat de l'interbancari(40).
5. Cowdina( i(i and) altres politique.s
Es obvi que lit politica monetaria no pot ser independent de les altres -i cis aconteixements dels
primers mesos del 1987 son una mostra patent d'aix6-(41). Per aixo, la politica fiscal ha de proporcionar
instruments que acompanyin a la monetaria en les tasques d'expansio i contraccio de lit demanda agregada.
Aixi ohliga a reduir el deficit public, a fi de poder utilitzar novament els impostor i les despeses corn
instruments d'una politica de demanda -i d'oterta- mes activa. Tanmateix, el financament del deficit
mitjancant el deute a preus de mercat, i no witjan4ant recurs al bane emissor o al sistema bancari, eliminaria
una restriccio que ara pesa fortament sobre la politica monetaria.
Pel que fa als tipus de canvi, 1'entrada dels capitals especulatius en els primers mesos del 1987
nurstra, un cop mcs, clue un pals no pot tenir it la vegada Iliure movilitat de capitals i niercaderies i una
politica monetaria autonoma, alhora que el seu tipus de canvi es mou en la Ifnea desitjada per les sever
autoritats. Actualment s'ha recorregut als controls de capitals per evitar aquesta incornpatibilitat, pero
es tracta d'una solucio ineficient -i que reflecteix tambe les inconsistencies de la politica monetaria inte-
rior-.
A Ilarg termini, el tipus de canvi ha de ser suficientment flexible, sense interferir amb les depreciacions
o apreciacions necessaries -el que no es incompatible, sens dubte, amb una intervencio diaria en els mercats
de canvi, per evitar oscil.lacions excessives en les cotitzacions-.
Amb un horitzu temporal encara no definit, les autoritats monetsries espanyoles estan considerant
I'adhesio plena d'Espanya al Sistema Monetari Europeu, encara que no amaguen la seva resistencia a
fer-ho abans que s'hagin consumat els ajustaments de la nostra adhesio a la CEE. Quart aquesta entrada
tingui Iloc, la nostra politica monetaria experiments un canvi important: malgrat que I'objectiu intermedi
es continui expressant en ternies d'un agregat monetari, s'haura de seguir, de fet, un objectiu de tipus
de canvi -la paritat fixada amb I'ECU, dins d'una Banda d'oscil.lacio-.
Abatis d'acabar el terra val la pena que ens preguntem sobre lit possibilitat de que les reformes
aqui proposades es posin en practica. Les dificultats son, realment, importants, comencant per les actituds
dels interessats -el govern i el Tresor, els funcionaris del bane central, els intemiediaris financers i el
public- i no tenir-les en compte es condenmar la reforma a on fracas prematur. Pero s'ha de tenir en
confiar en el pes de les idees. Milton Friedman recordava fa poc(42) que quart els anys cinquanta va
proposar I'adopcio d'un sistema de canvis tlexibles, els teorics el van rebutjar. Den anys despres els
economistes estaven ja bastant d'acord, per8 pensaven que els politics mai ho admetrien. A principis
dels setenta, la for4a dels Pets -la inviabilitat d'un sistema de tipus de canvis fixes- i de les idees acabava
imposant-se tambe As politics. Tant de ho hagi contribuit aquest trehall a la tasca de difondre idees que
puguin inspirar canvis importants a les politiques.
Notes
(I )Aquest debat ha comencat ja a dur-se a ternre. Vegeu Argandona 1985, 1986a, 1987b, I987c i cis treballs recollits
en el numero 32 de Papele.e de Eeononria Espanola ( I987). Un antecedent important en aquest dehat, que at seu
moment no va tenir continuitat, va ser Segura 1979.
(2)Fn aquest article desenvolupo idees ja contingudes a d'attres anteriors: Argandona 1985, 1986a, 1986h, 1987a,
1987h, 1987c.
(3)S6n abundants tes descripcions d'aquest mode de desenvolupar la politica monetaria; per exemple, Banc d'Espanya,
lr?/orme anual /973 (Madrid: Banc d'Espanya, 1974); Rojo-Perez 1977, Martinez Mendez 1981.
(4)Sohre els modus d'aquest canvi en la variable ohjectiu intermedi, vegeu els Informes del d'Espanya corresponents
al 1983 i 1984 (Lin extracte d'aquests esta a Banc d'Espanya, 1985, cap. 13 i 14); cfr. Lambe Banc d'Espanya 1986,
cap. 5.
(5)Per citar nonres alguns exemples recents, el creixement mensual dell ALP va passar del 9'71Z, at maig del 1984
al 23'7% a l'ahril; del 20'6YY del juny del 1985 at 2'5% a I'agost; del 9'30/c at maig del 1986 at 24'3% at juny
i at -0'2% at juliol. LI Banc d'Espanya al.lega clue aquests canvis a curt termini no son importants; perm aixo no
esta comprovat. A mcs, cony indicare rues endavant, aquestes oscil.lacions brusques son degudes it un node d'executar
la politica monetaria que em sembla inadequat.
(6)('fr. Argandona 1987c.
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1F:11 tot c1 que %C a elttttnrnaci,i CI nteu punt de cute Hera c1 d'unt econornia Ianr;,da. nonce, amh alguncs relcrcnric'
ocasionals al sector exterior. Aixo no vol dir que la politica monetaria hagi d'ohlidar-se de la halan4a de paganicnts,
el nivell de reserves i els tipus de canvis; ans al contrari, tots ells son lenomens de gran importancia monetaria,
fins el punt que el Banc d'Espanya inclou la politica de opus de canvi dins la monetaria, amb molt bon criteri Cfr.
Argandona 1986b.
(8)EI Banc d'Espanya participa d'aquest punt de vista, malgrat que no sempre ho ha fet. Vegeu a Argandona 1985
com no va prendre en consideraci6 la causalitat monetaria de la inflaci6 fins ben entrada la decada dels setanta.
(9)La tesi de que es pot reduir la inflaci6 de manera rapida, amb les mides adequades, ha estat sostinguda recentrnent,
entre d 'altres, per Sargent 1986.
(10)Cfr. K. Brunner 1980.
(I1)Hi ha tambe altres possibles mecanismes d'acci6 de la politica monetaria, que no passen pets tipus d'interes.
Cfr. Argandona 1981.
(I 2)A una expansi6 monetaria es solen distingir trey efectes: una reducci6 del tipus d'interes, pet primer aji,st de
cartera ja citat (efecte liquiditat), un canvi en sentit contrari, com a cosequencia dels canvis indu'its sobre la demanda
de diner per ('augment al nivell de producci6 (efecte renda), i un tercer, tambe positiu, ]ligat a les majors expectatives
d'inflaci6 (efecte Fisher). Ja es veu, doncs, que ('efecte final sera ambigu, que tindran Iloc moviments dels tipus
d'interes en sentits divergents, i que aquests moviments tindran Hoc amb retards variables (que dependran de l'estructura
de tota I'economia, la qua] no sera independent de la regla politica adoptada). A tries, el moviment temporal no
ha de seguir sempre el mateix ordre: aixi, si s'espera un augment de la inflaci6, ('efecte Fisher pot actuar ahans
que 1'efecte liquiditat, amb el que una expansi6 monetaria pot comencar augmentant els opus d'interes. Finalment,
els efectes reran diferents segons 1'expansi6 monetaria sigui esperada o no; si ho es, el canvi en el tipus d'interes
s'avancarA al canvi en la quantitat de diner. I influirA que el canvi es vegi com a transitori o permanent: en el primer
cas, el reajustament de cartera sera reduit, fins i tot nul; en el segon, els efectes reran majors i mes duraders.
(13)Hi ha, es clar, altres possibles funcions de la politica monetaria. La mes rellevant, pets nostres efectes, es
l'abaratiment de la financiaci6 del deficit public, que s'uneix amb les funcions segona i tercera de] text.
(14)Cfr. Tinbergen 1952.
(I5)EI mot instrument s'empra aquf en sentit ampli, en quant que un objectiu de nivell inferior es sempre un instrument
per aconseguir un altre de nivell superior.
(16)A Ilarg termini el tipus de canvi queda tambe fixat, donades les a]tres variables rellevants, ma]grat que a curt
es possible que la intervenci6 esterilitzada en el mercat de divises tingui alguna influencia -probablement petita i
transit6ria- que dependrA, entre d'altres factors, de la substitubi]itat entre actius financers interiors i exteriors (cfr.
Loopesko 1983, Rogoff 1983, Tryon 1983). Es probable que a Espanya aquesta possibilitat d'acci6 a curt termini
sigui no despreciable, pets controls existents sobre cis roviments dc capitals, peril cs dubtos que la seva influencia
sigui significativa a mig plat;.
(17)Vegeu, en aquest sentit, Niehans 1978.
(I8)Vegeu, per exemple, I'establiment dels objectius per al 1987 al Boletin Econ6mito del Banc d'Espanya, gener
del 1987, pp.20-24.
(19)Evidencies sobre aquesta forma de conduir ]a politica monetaria es poden trobar a Argandona 1985, 1986a, 1987a,
1987b.
(20)EI opus a llarg es forma com un cert promig ponderat de tipus a curt actual i esperats en aquell periode. Quart
les expansions monetaries son transitories, la caiguda del tipus d'interes en el curt termini gairebe no redueix cis
tipus a termini mes Ilarg, i fins i tot pot elevar-los si genera expectatives de contraccions monetaries futures o d'inflacions
mes elevades.
(21)Es contradiu, en efecte, amb la reducci6 de la taxa d'inflaci6, com veurem despres, i tambe amb altres mesures.
Aixi, la (lei 14/1985, del 29 de maig, de tractament fiscal d'alguns aspectes financers, va primar els pagares del
Tresor corn actin fiscalment opac; amb aixd va desconectar els mercats de pagares i interbancari, reduint la capaaitat
de la politica monetaria per a afectar el rendiment de]s pagares. A mes, en disminuir la substitu'fbilitat entre els actius
de tots dos mercats, va reduir ]'elasticitat-interes de ('interbancari; per aixo calen accions monetaries mes violentes
per a aconseguir un efecte donat. D'alguna rnanera aquesta (lei mostra com l'objectiu de finan4ament del deficit
per damunt d'a]tres considerations acaha perjudicant totes les polftiques, inclosa la financiaci6 del deficit. 1:.1 que
s'esmenta al text no deixa de ser una forma de monetitzaci6 del deficit, per la porta del darrera, despres d'haver-
Ia rebutjat per la porta del davant amb solemnes declarations.
(22)A tot mercat els desplacaments de la corba de demanda provoquen canvis en el preu i en la quantitat; quan
es manipula la corba d'oferta per a mantenir estahle al preu, la quantitat ha de variar molt mes intensament.
(23)L'actuaci6 de les autoritats per a evitar oscil.lacions a curt termini en els tipus d'interes pot comportar retards
en I'ajust d'aquests, quan canvia algun dels factors basics que els determinen.
(24)Vegeu a Brunner 1982, 1983, una versi6 de les motivations de I'actuacio del bane central que, malgrat no sembla
plenament aplicable a Espanya, no ha de rebutjar-se.
(25)Hi ha exemples notables, com 1'excCs de liquiditat proporcionat despres de la devaluaci6 de desembre del 1982
i la validaci6 parcial d'augment de preus deguda a I'IVA, al gener del 1986. Vfr. Argandona 1985, 1986b, 1987a,
1987b.
(26)L'6s dels ALP com a objectiu intermedi facilita aquests resultats. En efecte, tractant-se d'un agregat ampli. les
seves variations incorporen moltes possibles causes de variaci6 erratica, pet que no es convenient un lent retoren
a la senda d'objectius, quan s'abandona; aixo implica donar un major pes als tipus d'interes com a indicadors. A
mes, 1'elasticitat-interes d'un agregat ampli sera, probablement, menor que la d'altres agregats, pet que caldron majors
canvis en la seva quantia per a reduir els tipus d'interes; eis moviments, doncs, reran mes tents, i ]a polftica tries
expansive del necessari.
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(27)0tr. Lucas 1976.
(28)Ctr. Argandona 1987a , 1987b.
(29)A rites de les raons donades al text n ' hi ha d ' altres que conve considerar . En primer Iloc , si el banc central fixa
un tipus d'interes com a objectiu , I'acostuma a revisar amb retard , i I'acumulacio consequent d'efectes obligara despres
a corrections mes brusques . Aixi, un augment de la demanda de credit que augmenta el tipus interbancari s'acomodarit
amb una injeccio d'actius de caixa , pal que es seguira alentant la demanda de credit i la creacio de diner . Quelcom
semblant va succeir a finals del 1986 i principis del 1987 , al menys en quant que el Banc d ' Espanya no va intentar
contenir quan abans I'excessiu creixement monetari , per a no frenar una recuperacio del ritme d ' activitat i de la
dernanda de credit que estava intentant fomentar des d ' uns mesos abans . En segon lloc , no sabem amb precissio
la relacio entre els canvis a I'oferta d'actius de caixa i els del tipus interbancari , amb el que 1 ' ajustament anira una
mica a ulls clucs . Finalment , el tipus d'interes as una variable sotmesa a presions polftiques en major mesura que
els actius de caixa ; ja hem mostrat abans la probable actitud dels deutors, publics i privats, i de les entitats financeres,
als que s'hauria d ' afegir sectors amb la construccio, etc.
( 30)Vegeu exemples d'una i altra actitud a Argandona , 1986b.
(31)L'elecci6 d' un agregat ampli es justifica , en definitiva , pal finan4ament del deficit public i els problemes
d'innovacio financera que ha provocat , pero tampoc es immune als problemes d'innovacio financera i despla4ament
de la demanda d'uns actius a uns altres. A mes, el seu control es veu complicat per la diterent incidencia sobre
uns components i altres -cis passius bancaris es veuen perjudicats davant els pagares del Tresor -. Sobrc aquestes
questions , cfr. Cuervo- Arango 1986, Cuervo - Arango i Trujillo 1987, Novales 1987. Malgrat tot, no sembla possible
substituir en breu termini aquest objectiu intermedi per un altre agregat menys ampli, desmantellant la financiacio
compulsiva del deficit mitjancant el coeficient de caixa i traslladant al public les elevades tenancies de pagares del
Tresor que les institutions financeres conserven.
( 32)La teoria suggereix que el control ha de far - se sobre el " diner ", pero no esta clar que es diner, en la practica.
En principi , es I'actiu o conjunt d ' actius utilitrats com a medi de pagament ; pero el mecanisme de pagaments pot
consistir , idealment , en un sistema comptable de compensacio de comptes, que utilitzi un actiu tinancer per a cancel.lar
el saldo ( cfr. Fama 1980 ); i aquest actiu pot ser tins i tot un dels que ara ens resistim a qualificar de liquids. Pero,
it mes, aquest actiu sera un diposit de valor i , com a tal , tindra un elevat numero de substitutiu s , de handa de I'oferta
i de la dernanda.
(33)Te6ricament es podria intentar accentuar la singularitat dell actius utilitzats com a medi de pagament mitjancant
restriccions legals , o sotmetent nomes a ells cis coeficients de caixa ( en quantia reduida ), o prohihint el pagament
d'interessos sobre els mateixos , etc. Pero els esforrcos dirigits a aillar aquests actius estan condenmats al fracas si
existeixen incentius a la seva substitucio per altres , com de let succeeix.
(34)Per descomptat , en cas de panic bancari o crisi de liquiditat hauria de quedar ciar que s ' abandonaria tot objectiu
que no petmetes superar aquesta crisi , al menys mentre el risc d ' il.liquiditat romangui.
(35)Per6 vegeu la nota 37.
(36)Per descomptat , les entitats privades incorrerien en errades d'ajust a I ' estacionalitat , en quantitats potser majors
que les del Banc d'Espanya . Malgrat tot , en tractar - se de moltes entitats diferentes , s'eliminaria I ' errada sistematica
-expansiva - i es facilitaria la reduccio de I'errada mitja.
(37)Un dels principals factors d'estacionalitat es la demanda d'efectiu . En aquest sentit , portar el control sobre la
base monetaria seria avantatjos , en quant que suprimia aquest factor d ' intervencio de I'autoritat monetaria . Es cert
que els actius de caixa s'han comportat en el passat millor que la base monetaria, ja que el seu multiplicador era
mes estable ; pero aix6 es degut a que el Banc d'Espanya ha compensat en l'oferta d'actius de caixa les pertorbacions
estacionals de t'efectin; si deixa de fer-ho, el multiplicador de la base resultara automaticament mes estable que
en el passat . Cfr. Argandona 1985.
(38)Altra cosa es que la transicio sigui luau , i que l'autoritat monetaria estigui disposada a un canvi tan radical en
el seu comportament . En tot cas, el regim aqui proposal sera de dificil introduccio mentre el deficit public hagi de
financar - se amb un elevat recurs a la financiacio bancaria.
(39)En el limit no caldria la seva explicitacio legal, sempre que els bancs tinguin una demanda no nula de la base
monetaria ( malgrat el multiplicador resultaria , en aquest cas, alt i potser variable).
(40)lli ha altres solucions, com la mitigacio de les conditions d'ajustaments dels bancs a les situations d'exces o
manca de liquiditat , en la Ifnea de Poole 1975.
(41)Cfr. Argandona 1987c.
(42)Cfr. Friedman 1986.
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